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Por cuarto año consecutivo, la economía
uruguaya crece a un ritmo muy superior al de
tendencia. En este marco, en el año 2007 con-
tinúan recuperándose los salarios, crece el in-
greso de los hogares, aumenta el gasto inter-
no y siguen creciendo las exportaciones.
Esta dinámica se refleja en fuerte creci-
miento de los ingresos públicos, que permite
mostrar al tercer trimestre del año cifras de
superávit para el sector público global. En tan-
to, la deuda pública se reduce más acelerada-
mente de lo previsto en el programa oficial. Por
su parte, el sector monetario muestra una in-
flación que, si bien está fuera del rango objeti-
vo, aún es de un dígito. Mientras tanto, los de-
pósitos y préstamos aumentan y lentamente
se desdolarizan. Todo indica una economía
que en su dimensión macro crece y mejora sus
distintos indicadores.
Desde una perspectiva de «los equilibrios»
macroeconómicos, la cuenta corriente de la
balanza de pagos muestra niveles de déficit
que no se alejan peligrosamente del equilibrio;
dado que el sector público exhibe cuentas li-
geramente superavitarias, se podría inferir que
también el sector privado está gastando bási-
camente de acuerdo a su restricción de ingre-
sos. El síntoma inflación, aunque superior al
pretendido, es aceptable en el actual contex-
to local e internacional.
Crecimiento y tensiones peligrosas:
vulnerabilidades de los equilibrios
macroeconómicos
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Desde una perspectiva de estática compa-
rativa, la salud de la economía uruguaya luce
en franca recuperación. No obstante, introdu-
ciendo consideraciones de corte intertempo-
ral, surgen algunas señales que ameritan otras
preguntas, ya que, si bien los principales equi-
librios macro se registran en la actualidad, su
sostenibilidad críticamente depende del dise-
ño del escenario de proyección para el media-
no plazo, en la medida en que el ciclo se re-
vierta —lo que como regularidad empírica
requiere una discusión de tiempos e intensi-
dad, no acerca de si se producirá o no—. El ob-
jetivo de este documento es identificar las
fuentes de vulnerabilidad de dichos equili-
brios, y analizarlos en el actual contexto de la
política económica y de los arreglos de eco-
nomía política.
A tales efectos, en primer lugar se presen-
ta una reseña del desempeño económico ha-
cia fines del año 2007; sobre la base del análi-
sis de dicho comportamiento, se expone una
discusión acerca de las vulnerabilidades que
puede revestir el actual equilibrio macro, a
partir del análisis de las tensiones entre el de-
sempeño de diferentes variables y objetivos
de política.
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El desempeño de la economía
uruguaya en el año 2007
Pese a que se percibe una desaceleración
del ritmo de crecimiento, este continúa muy
por encima del de tendencia. Hasta el mes de
setiembre del año 2007 la economía muestra
un crecimiento de 6,7 % respecto a igual pe-
ríodo de 2006; de esta manera se completan
19 trimestres de crecimiento ininterrumpido,
el PIB supera los US$ 21 000 millones y se esti-
ma que hacia fin de año estará en el entorno
de los US$ 23 000 millones, máximo histórico
que superaría el nivel de PIB en dólares alcan-
zado en 1998.
En los primeros nueve meses del año el cre-
cimiento de la economía estuvo impulsado por
los sectores Transporte y comunicaciones
(11,7 %), Industria (6,9 %) y Comercio, restora-
nes y hotelería (10,5 %). El sector Agropecua-
rio y la Construcción, por su parte, son los que
muestran cierto estancamiento.
Los cambios operados en la demanda agre-
gada (interna y externa) en general reper-
cutieron positivamente en el mayor dinamis-
mo de la Industria, del sector Comercio,
restoranes y hoteles y el sector Transporte, y
negativamente en la Construcción, que refleja
el efecto de la finalización de las obras en la
planta procesadora de celulosa en Fray Bentos.
A su vez, los cambios que operan por el
lado de la oferta agregada explicarían mayor-
mente el desempeño de otros sectores. Por
una parte, el crecimiento del sector proveedor
de Agua y electricidad refleja la reversión de
la sequía que afectó durante el pasado año la
producción de electricidad, con lo que mues-
tra la finalización de un shock de oferta tran-
sitorio negativo. Asimismo, una parte del
crecimiento del sector Transporte y comuni-
caciones continuaría reflejando un shock tec-
nológico positivo, vinculado a la telefonía ce-
lular, que continúa en fuerte expansión. Por
otra parte, tal vez lo más preocupante en tér-
minos de sostenibilidad de las tasas de expan-
sión sectorial tiene que ver con el sector Agro-
pecuario. En este sector, si bien se enfrenta una
demanda firme, se estaría alcanzando la fron-
tera de producción; de hecho, la caída de la
producción del sector ganadero muestra la
necesidad de reponer stocks luego del ritmo
de extracción del año 2006. En este sector se
comienza a evidenciar la necesidad de intro-
ducir un cambio tecnológico que permita tras-
ladar la frontera de posibilidades de produc-
ción o, dicho de otra manera, inversiones que
Gráfico 1. Desempeño sectorial del PIB al tercer trimestre de cada año
Variación del índice de volumen físico (base 1983 = 100). Promedio
FUENTE: Elaboración propia basada en datos del BCU.
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Gráfico 2. Producción y productividad de la mano de obra
Variación del índice de volumen físico y productividad por hora trabajada
Ramas industriales seleccionadas (a 4 dígitos CIIU),
ordenadas desde mayor contribución al VBP
FUENTE: Elaboración propia basada en datos del INE.
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aumenten la productividad de la tierra, factor
limitado por naturaleza.
Considerando la información del INE al mes
de setiembre, se observa que la Industria en
su conjunto crece 3,0 % respecto a igual pe-
ríodo de 2006, pero el sector privado de esta
—una vez excluida Ancap, que tuvo la planta
paralizada por mantenimiento— crece 10,7 %.
No obstante, también es heterogéneo el com-
portamiento por sectores. Al respecto, anali-
zando cifras de variación del volumen físico y
de productividad a 4 dígitos, Lácteos, Alimen-
tos no especificados, Pescado y Bebidas sin al-
cohol son los que presentan mayor dinamis-
mo. No obstante, sectores como Preparación
de carnes, Cervecerías y Molinos harineros pre-
sentan fuertes contracciones. A efectos de ilus-
trar la heterogeneidad sectorial del desempe-
ño industrial, el gráfico 2 muestra la variación
del promedio del período enero-setiembre de
2007 respecto a igual período de 2006, orde-
nados por su contribución al VBP industrial.1
A efectos de interpretar este desempeño,
se realizan algunos ejercicios basados en los
1 La participación en el VBP industrial corresponde a los valo-
res de la Encuesta de Actividad Económica (EAE) 2003, del INE.
Cuadro 1. Observaciones sobre
la productividad de la mano de obra
● En ramas que contribuyen con el 55% del
VBP de la industria, la productividad de la
mano de obra cae.
● En ramas que contribuyen con el 19%, la
productividad crece, pero menos de 5%.
● En ramas que contribuyen con el 26%, la
productividad crece más de 5%.
● Considerando las ramas cuya productivi-
dad cae —que contribuyen con 33% al
VBP de la industria en su conjunto—, el
60% presenta un perfil exportador.*
● Considerando las ramas cuya productivi-
dad cae y que presentan un perfil expor-
tador, las que presentan una participación
de las remuneraciones en el valor agrega-
do generado por la rama superior al pro-
medio de la industria contribuyen con
22% al VBP de la industria (representan el
67% de las exportadoras con caída de la
productividad de la mano de obra).
* Se considera que existe un perfil exportador
cuando se exporta al menos el 30 % del valor de
producción, según datos de la EAE 2003 (INE).
Fuente: Elaboración propia basada en datos del INE.
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datos del INE. A partir de ellos se llega a las si-
guientes observaciones para el período ene-
ro-setiembre de 2007, respecto a igual perío-
do de 2006:
Tomando como base la aproximación
que permiten las cifras reportadas, surge la
importancia crítica que reviste la evolución
del salario real. Si bien no se dispone de ci-
fras de la evolución reciente del salario con
apertura a 4 dígitos, la referencia del creci-
miento del salario real del sector privado,
cercano al 5 %, es una alerta de que parte
importante del sector industrial enfrenta au-
mentos del salario real que no logra com-
pensar con igual aumento de la productivi-
dad, dado que en parte importante de las
ramas en dicha situación las remuneracio-
nes representan un elevado porcentaje del
valor agregado que generan. Por tanto, di-
chas ramas podrían enfrentar una situación
de pérdida de competitividad, que se agra-
varía en caso de revertirse el crecimiento
que muestran los precios internacionales de
los diferentes commodities que estarían sal-
vando la situación de algunos sectores ex-
portadores.
Con el crecimiento del producto aumenta
la demanda por empleo, la cual, a pesar de una
mayor tasa de actividad, conduce a una dis-
minución de la tasa de desempleo, que al fin
del tercer trimestre es de 8,8%, con un pro-
medio en el año de 9,5%, menor del 11,4% de
un año atrás.
Por su parte, los salarios reales han estado
creciendo 5,5% en los 12 meses a setiembre,
producto de una recuperación de su poder ad-
quisitivo de 5,9% en el sector privado y de
4,7% en el sector público. Al respecto, cabe se-
ñalar que, mientras el PIB ha crecido 34% des-
de el año 2003, el salario real creció 16%. De
esta manera, el salario real aún no recupera el
11% del nivel que tenía en diciembre de 1998.
Dado que la evidencia empírica de los mo-
delos de la nueva macroeconomía indicarían
que, ante una menor volatilidad del empleo
respecto del producto, la productividad es una
variable procíclica, resultaría razonable apro-
vechar los períodos de ciclo en auge para re-
cuperar salario real.
El cuidado habría que tenerlo en observar
cómo impacta el ritmo de recuperación sala-
rial en los diferentes sectores, ya que no to-
dos han presentado el mismo dinamismo ni
Gráfico 3. Desempleo y salario real
Tasa de desempleo e índice de salario real, base diciembre 2002=100
FUENTE: Elaboración propia basada en datos del INE.
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tienen la misma intensidad en el uso de la
mano de obra.
En cuanto a la distribución sectorial de la
demanda de empleo, se observa que los sec-
tores que han crecido en participación son
básicamente Comercio, restoranes y hotelería
(que ocupa aproximadamente al 24% de los
trabajadores, frente al 22% un año atrás), In-
dustria y Transporte y comunicaciones.
El aumento del empleo y de los salarios
reales, en el marco de recuperación de otras
fuentes de ingreso, redundó en un incremen-
to del ingreso de los hogares. En este marco,
la pobreza continúa su lento decrecimiento
(con datos al cierre del año 2006), aunque la
distribución del ingreso permanece estable,
con indicios de ligera concentración.
Siguiendo el aumento del ingreso de los
hogares, el gasto interno continúa siendo el
de mayor incidencia en el aumento de la de-
manda agregada, con una inversión que,
pese a continuar dinámica, cede lugar al con-
sumo privado como motor de aquella.
Aunque el crecimiento de la demanda in-
terna se habría moderado respecto al año an-
terior, explica el 68% del aumento de la de-
manda total. Sin embargo, en una mirada de
más mediano plazo, más allá de sus diferentes
tiempos de recuperación, la demanda interna
y el PIB al tercer trimestre del año 2007 pre-
sentan un porcentaje similar de crecimiento
poscrisis (43,4 % y 40,1 % respectivamente
desde el tercer semestre del año 2003).
Dentro de la demanda interna surgen al-
gunos indicios de cambio: el consumo priva-
do crece a ritmo superior al del producto, en
tanto el consumo del gobierno comienza a cre-
cer en términos reales, en tanto la inversión
(6,5%) converge a tasas de crecimiento meno-
res que las de años atrás, aunque aún superio-
res a las históricas.
Respecto al consumo de las familias, re-
cién en el año 2006 este recuperó los niveles
previos a los de la crisis. La aceleración de la
recuperación del consumo es consistente con:
● aumento del ingreso de las familias;
● un contexto internacional que permite
sostener expectativas de persistencia de
la fase expansiva del ciclo, en un marco
básicamente de estabilidad interna;
● tasas de interés en descenso para las fa-
milias, tanto para préstamos como para
la utilización de tarjetas de crédito (que
pasan de un promedio de 36,6 % y
47,4% en setiembre de 2006 a 31,4% y
43,0% en igual mes de 2007, respecti-
vamente), e incremento del crédito a las
familias, tanto en la modalidad de prés-
tamos como por el uso de tarjetas de
crédito.
● Apreciación real, que en la medida en
que es contrapartida del aumento del
poder de compra interno en términos de
bienes transables estimula el gasto in-
terno.
Si por otra parte se considera el crecimien-
to que muestran las importaciones de bienes
con destino de consumo, se podría apreciar
un aumento de la demanda de bienes de con-
sumo durable, en su mayoría de origen im-
portado.
En este sentido, si las importaciones de bie-
nes de consumo en dólares aumentan al 26,2%
en los últimos 12 meses a setiembre, expresa-
das en pesos constantes mostrarían un creci-
miento real superior al del consumo global, in-
dicando que las familias consumen cada vez
una mayor proporción de bienes importados.
En cuanto a la inversión, si bien su tasa de
crecimiento muestra cierta desaceleración
(crece 6,5% si se comparan los tres primeros
trimestres de cada año y 10,1% si se conside-
ra el año móvil), en su interior, mientras la in-
versión del sector privado aún presenta dina-
mismo (9,4% en los primeros nueve meses),
la inversión pública cae 5% debido a que en el
2006 se había expandido por la construcción
de una usina de UTE, ejecutada en el primer
semestre del año, por lo que ahora estaría re-
tornando a valores más de tendencia.
Consistente con el menor dinamismo que
ha mostrado el sector de la construcción al
haber finalizado prácticamente en el primer
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semestre las obras de construcción de la plan-
ta procesadora de celulosa, y ante el menor di-
namismo de la inversión pública, la inversión
en construcción prácticamente se ha estanca-
do (crece 0,8%), en tanto la que se ejecuta en
maquinaria y equipos lo hace aún a 12,4%.
Cabe señalar que, tras períodos en que la
inversión ni siquiera llegaba a cubrir las nece-
sidades de reposición por depreciación del ca-
pital, el nivel de inversión que se registra a me-
diados del año 2007, pese a las muy elevadas
tasas de crecimiento de los últimos años, aún
permanece 2,3% por debajo del de 1998.
Los crecientes flujos de inversión extranje-
ra directa (IED) que desde el 2004 recibe la eco-
nomía estarían apuntalando el dinamismo de
la inversión interna. No obstante, si bien no hay
información oficial disponible al respecto,
dado que un elevado porcentaje de la IED tie-
ne como destino la compra de tierras y em-
presas que ya estaban operando en plaza, no
se traducen en la misma magnitud de forma-
ción de capital nuevo.
Si bien considerando solo el desempe-
ño del primer semestre del año la cuenta
corriente mostraría relativo equilibrio entre
el ingreso y el gasto interno, en el año que
culmina en junio de 2007 la cuenta corrien-
te de la balanza de pagos muestra que, ante
la aceleración del gasto interno, aparecieron
niveles de déficit ligeramente crecientes,
aunque aún en niveles sostenibles. El mayor
déficit se explica básicamente por el empeo-
ramiento de la balanza de bienes, ya que la
de servicios es superavitaria. Ante una per-
sistencia del ingreso neto de capitales a la
economía, se continúan fortaleciendo las
reservas internacionales.
La cuenta corriente de la balanza de pagos,
en el año móvil a junio de 2007 (último dato
disponible) presenta un déficit equivalente a
1,7% del PIB. En el mismo período, a junio de
2006, el déficit en cuenta corriente era de 0,3%
del PIB.
Por otra parte, si se considera que, pese al
aumento registrado en el precio del petróleo,
las importaciones de este en el primer semes-
tre del año 2007 fueron US$ 166 millones me-
nos que en igual período de 2006, básica-
mente debido a la paralización de Ancap por
las obras de mantenimiento de la refinería, se
encuentra que, corregido por este monto, el
déficit acumulado en el semestre pasaría de
0,2% del PIB a 0,9%. Se puede por tanto asu-
mir que, corregido por factores coyunturales
Gráfico 4. La dinámica de la demanda agregada
(valores constantes, variación en % de cada semestre respecto al anterior)
FUENTE: Elaboración propia con datos del BCU.
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relacionados con la actividad de Ancap, el dé-
ficit «subyacente» en cuenta corriente sería
aún superior.
Como se veía, parte de este mayor gasto
interno está dado por la mayor inversión, de
la que una parte significativa sería IED y, por lo
tanto, equilibraría la balanza de pagos apor-
tando su financiamiento con capitales exter-
nos. No obstante, dada la participación de la
inversión en el producto (14,3 % en 2006,
11,6% en 2005), aun con crecimiento en 12
meses a junio de 20%, el aumento de la tasa
de inversión/PIB no explicaría la totalidad del
exceso de gasto (mucho menos, por tanto, lo
explicaría la IED). De aquí que cabe asumir que
el mayor gasto en consumo (público y priva-
do) es el que redunda en exceso de gasto.
Del análisis de los datos registrados se
puede apreciar que, en los últimos 12 meses
a junio, el mayor déficit se explica por la ba-
lanza comercial, que pasó de un superávit de
US$ 300 millones a un déficit de US$ 102, en
particular por la balanza de bienes, ya que la
de servicios permaneció estable. La balanza
de bienes empeoró su resultado debido a que,
mientras las exportaciones crecieron 11%, las
importaciones crecieron 20%. Por su parte, la
balanza de servicios logró permanecer esta-
ble porque el aumento registrado en el rubro
de turismo (20%) logró compensar el empeo-
ramiento en la balanza del resto de los servi-
cios, cuyas exportaciones presentaron magro
crecimiento. Al respecto cabe señalar que en
el año culminado en junio de 2007 las expor-
taciones por concepto de turismo (US$ 698
millones) equivalen al 15% del total exporta-
do por bienes, por lo que este continúa como
segundo rubro de exportaciones luego de la
carne.
Por el contrario, el saldo de la balanza de
rentas mejoró su desempeño, puesto que, si
bien se incrementó el monto de utilidades ne-
tas remesadas, se incrementó también signifi-
cativamente el monto de intereses recibidos
por colocaciones de capitales en el exterior.
Si se considera solo el primer semestre del
año, el resultado de la cuenta corriente es
ligeramente positivo (US$ 34 millones), básica-
mente debido a la mejora que en este semes-
tre se registra, respecto a igual período de
2006, en el saldo de intereses netos, puesto
que se incrementó el cobro de intereses por
las colocaciones que los residentes —privados
y público— mantienen en el exterior.
En los primeros seis meses del año, con la
cuenta corriente equilibrada, el ingreso neto
de capitales redundó en un aumento de las
reservas internacionales de US$ 613 millones.
Mientras el sector público jugó un rol neutral,
realizando colocaciones de bonos en los mer-
cados internacionales y fortaleciendo en con-
trapartida su posición de activos internacio-
nales, en el marco de esta administración de
la deuda pública, el sector privado es bási-
camente el responsable del ingreso neto de
capitales.
El ingreso de capitales continuó llegando
al sector privado vía inversión extranjera direc-
ta (IED) y vía préstamos internacionales. A di-
ferencia del primer semestre del año 2006, en
que el ingreso de IED compensaba la salida de
capitales del sector privado, en el segundo se-
mestre del 2007, ante una IED que es aproxi-
madamente la mitad de la de un año atrás
(US$ 292 millones frente a US$ 619 millones en
2006), el ingreso neto de activos financieros
es el que logra mantener una cuenta de capi-
tales positiva. Cabe señalar que, de acuerdo
con información del BCU, esta disminución de
la IED básicamente recogería transacciones fi-
nancieras entre las matrices y sucursales loca-
les de este año, así como la repercusión finan-
ciera de la venta del Banco Nuevo Comercial
el año pasado, que generó un ingreso extra en
el 2006 por este motivo.
En caso de mantenerse esta situación, la
acumulación de reservas internacionales del
BCU se estaría dando como contrapartida de
un mayor endeudamiento privado, manifes-
tando un cambio en la composición de ries-
gos de la economía.
En un contexto de escaso ahorro interno y
necesidad de incrementar significativamente
la tasa de inversión para sostener el ritmo de
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La IED genera una serie de impactos positi-
vos sobre la economía:
● Inversión que introduce financiamiento
externo para impulsar el crecimiento sos-
tenido, donde el propio inversor asume
los riesgos reales y financieros de dicho
emprendimiento.
● No solo se impulsa el crecimiento del PIB,
sino que este se acompaña de aumento
en el empleo (sobre todo vinculado a las
etapas de construcción edilicia, intensiva
en mano de obra, que genera empleo en
particular en sectores pertenecientes a
segmentos de menores ingresos). Tam-
bién a partir de allí el impacto se mide —
en el caso de las inversiones en sectores
exportadores— en la mayor generación
de divisas, aportes tributarios y, en gene-
ral, en lo que se conoce como el efecto
multiplicador del ingreso a partir de la in-
versión.
● Como toda inversión, permite introducir
cambio tecnológico, que implica aumen-
tos de eficiencia. Dicha eficiencia se pue-
de constatar tanto en los procesos pro-
ductivos como en los de gestión. Este
cambio tecnológico genera externalida-
des positivas, por cuanto no solo benefi-
cia a los que la introducen, sino que gra-
dualmente comienza a ser incorporado
por empresas locales, lo que mejora la
productividad global. Dichas ganancias
pueden, por ejemplo, provenir del ingre-
so a nuevos canales de comercialización,
penetración de nuevos mercados.
● En la medida en que Uruguay presenta
elevadas tasas de crecimiento de su IED,
está transmitiendo señales al sector em-
presarial —local y externo— de que pue-
de ser un lugar atractivo para invertir, lo
que refuerza dicha tendencia.
No obstante, la magnitud de los flujos de IED
que está recibiendo Uruguay, aunque parecie-
ra decreciente en el 2007, impone también de-
safíos asociados a:
● Que no toda IED constituye mayor inver-
sión para la economía; en algunos casos
se registra extranjerización de la capacidad
productiva local, puesto que solo cambia
la propiedad de la inversión ya existente.
Tal es el caso de la IED asignada a compra
de tierras o a la compra de industrias ya
existentes.
● Por otra parte, hay IED que sí constituye
inversión para la economía, pero que no
es inversión productiva —boom de la
construcción residencial en, por ejemplo,
Punta del Este— cuyo retorno a la comu-
nidad de todos modos será positivo, ya
que genera impuestos, trabajo de man-
tenimiento, atracción turística, etcétera,
pero de la que una vez finalizada la etapa
de construcción no se esperaría un retor-
no comparable al de la inversión produc-
tiva eficiente.
● Considerando el tamaño del mercado de
capitales doméstico, un ingreso de divi-
sas de tal magnitud impacta en aprecia-
ción de la moneda local —léase, una caí-
da del tipo de cambio nominal—. En un
contexto de inflación ligeramente al alza,
si bien se registra en un contexto de infla-
ción internacional muy elevada que amor-
tigua los efectos sobre la competitividad,
se percibe una expectativa de ligera pér-
dida de capacidad de competencia inter-
nacional (caída del tipo de cambio real).
● Si a la presión a la apreciación real —en-
carecimiento relativo— se suma el efec-
to sobre el precio de los activos físicos
(como ejemplo véase la evolución del
precio de la tierra), se puede estar gene-
rando un desplazamiento de inversión
local, que no necesariamente tendría un
retorno menor al de la IED —se pueden
pagar mejores precios por los activos no
necesariamente porque esta nueva inver-
sión sea más eficiente para la economía,
sino porque sigue siendo conveniente
para las alternativas de precios que en-
frenta el inversor—. Esta IED, que termina
así desplazando parte de la inversión lo-
cal, no necesariamente tiene la misma in-
tensidad en mano de obra o pretende in-
corporar más tecnología o más valor
agregado.
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crecimiento de la economía por encima de los
registros de tendencia, la IED es una solución
ideal, en la medida en que permite extender
la frontera productiva de la economía sin re-
presentar un riesgo macroeconómico. Por ello
la insistencia en la necesidad de generar un
clima de negocios apropiado para la captación
de IED. Este clima tiene que ver tanto con la
estabilidad macro como con arreglos insti-
tucionales —por ejemplo, reformas que mo-
difiquen los incentivos microeconómicos—
que promuevan una inversión productiva.
La balanza comercial de bienes empeoró
su desempeño, pese a que las exportaciones
continuaron creciendo a un ritmo importan-
te. Las exportaciones, no obstante, comien-
zan a mostrar una mayor colocación en des-
tinos de la región, y continúan concentradas
en unos pocos rubros, en particular de ori-
gen del sector primario. Las importaciones
crecen a todos los destinos, pero se desta-
can las dirigidas a bienes de consumo.
El déficit de la balanza comercial casi se ha
duplicado en los primeros nueve meses del
año, alcanzando a US$ 730 millones, con expor-
taciones que crecen 11,5% e importaciones
(CIF) que crecen 14,1%. Se observa que am-
bas se desaceleran en el año 2007, ya que a
igual mes de 2006 las tasas de crecimiento
eran de 17,6% y 24,8% respectivamente. No
obstante, parte de la pérdida de dinamismo
de las importaciones se explica por la caída
de las importaciones de petróleo (–22,5% res-
pecto al acumulado en el año a setiembre de
2006), debido al cierre de la refinería por man-
tenimiento. Si se consideran las importacio-
nes excluyendo el petróleo, se observa que
estas crecen 23,2% en el período, por lo que
el déficit comercial, si se excluyera el petró-
leo, se habría incrementado significativamen-
te más.
Las exportaciones muestran un cambio de
composición, en la medida en que, a setiembre
de 2006, los rubros de exportaciones tradicio-
nales y no tradicionales aportaban en similar
magnitud al crecimiento del total, mientras
que, ante la contracción de las exportaciones
de carnes, a setiembre de 2007 las no tradi-
cionales son las que explican el crecimiento.
De esta manera, el impulso de las expor-
taciones, que en el año 2006 básicamente se
debía al sector ganadero (las exportaciones
de carne vacuna crecían 37,7%), en 2007, con
Gráfico 5. Balanza comercial de bienes
Exportaciones, importaciones y saldo comercial en millones de US$
FUENTE: Elaboración propia basada en datos del BCU.
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la caída de 13,4% de las mismas, pasa a ser
responsabilidad del sector agrícola, cuyas ex-
portaciones crecen 37,2 %. Este cambio de
composición básicamente se explica por la
contracción de la oferta exportable de carnes
(ante la necesidad de recomponer stocks ga-
naderos), más que por efectos de precios, ya
que, con diferentes ritmos, estos en general
han continuado creciendo. Otros rubros de
fuerte dinamismo en lo que transcurre del año
2007 son productos químicos (39,7%), made-
ras (42,9%) y textiles, en los que se destacan
las exportaciones de lanas, que crecen 26,0%,
ya que el valor de las exportaciones de las ma-
nufacturas del sector permanece estable.
En cuanto a los mercados de destino de las
exportaciones, crece la participación del Mer-
cosur, que pasa de absorber el 22,8% del total
al 29,3%. Este cambio se da básicamente en
detrimento de las exportaciones al resto de la
región, a Estados Unidos y a Europa en su con-
junto (países que no integran la UE). De este
modo, Estados Unidos, que en ocasión de la
apertura del mercado de carnes llegó a repre-
sentar 22,4% del total exportado en 2005, pasa
de representar el 13,9% en 2006 a 12,7% en
2007 (considerando exportaciones del período
enero-setiembre), debido a que las exporta-
ciones a ese destino crecieron 1,4%, por de-
bajo del ritmo del total de exportaciones.
El cambio en la estructura por destinos
obedece, por un lado, a la contracción y el re-
direccionamiento de las exportaciones de car-
ne vacuna, que explican parte importante de
las exportaciones al mercado norteamericano,
así como a la reducción de las exportaciones
de excedentes de nafta que también se expor-
tan a dicho mercado. Por otra parte, la relativa
ganancia de competitividad con la economía
brasilera —en un marco de crecimiento de
esta— y de la argentina explica que el Merco-
sur nuevamente gane participación como des-
tino de exportaciones.
Por el lado de las importaciones, como se
refería previamente, si se excluyen las de pe-
tróleo, el resto crece 23,2%. Analizando las
importaciones clasificadas por destino econó-
mico, se observa:
● Las importaciones destinadas al consu-
mo son las más dinámicas: crecen 26%.
● De estas, nuevamente las más dinámi-
cas (42,3%) son las compras de bienes
de consumo duradero, lo que podría
indicar que, ante la revalorización de
Gráfico 6. Exportaciones por país de destino
Participación de cada país en la demanda de exportaciones de bienes (%),
y variación porcentual
FUENTE: Elaboración propia basada en datos del BCU.
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la moneda doméstica frente al dólar y
el consecuente relativo abaratamien-
to de estos bienes, las familias los ad-
quieren más.
● Los bienes no duraderos, como ali-
mentos y bebidas, y otros, que crecen
27,3% y 19,1% respectivamente, po-
drían indicar que, en el marco del cre-
cimiento del consumo de las familias,
estas destinan una mayor parte de su
gasto a bienes importados, lo que po-
dría estar desplazando producción in-
dustrial local sustitutiva de importa-
ciones, también reflejando el relativo
abaratamiento de los bienes importa-
dos ante la inflación en dólares de la
economía.
● La importación de bienes de capital cre-
ce 19,5%, producto de la expansión de
maquinarias y equipos en 17,3% y de
equipos de transporte en 32,4%
● No obstante, la expansión de impor-
taciones de maquinarias y equipos por
el sector privado es más dinámica
(27,9%), ya que el total está afectado
por una caída de importación del sec-
tor público, que el pasado año cons-
truyó una nueva central de UTE, con lo
que aumentó significativamente las
importaciones en dicho período.
● Dentro de las importaciones de ma-
quinarias y equipos del sector priva-
do, no todo es para inversión produc-
tiva; tal es el caso de las importaciones
de aparatos para telefonía celular, sec-
tor que se encuentra en fuerte expan-
sión en la economía.
● La fuerte importación de equipos de
transporte también se explica en par-
te por aspectos puntuales que tienen
que ver con una duplicación de las
importaciones del sector público, en
tanto las del sector privado crecen en
forma más moderada, aunque igual-
mente elevada (27,9%).
● Las importaciones de bienes interme-
dios pasaron de un crecimiento de
26,2% en 2006 a 10,1 % en el período
enero-setiembre de 2007.
● Esto no refleja la magnitud de una des-
aceleración de la actividad económi-
ca que requeriría menos insumos im-
portados, ya que este resultado está
fuertemente influido por la caída de
la importación de energía eléctrica,
que el año pasado subió de manera
Gráfico 7. Importaciones por destino económico
En millones de US$, y variación porcentual del monto entre enero y setiembre de cada año
FUENTE: Elaboración propia basada en datos del BCU.
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significativa por la sequía, así como la
menor importación de petróleo.
● La importación de bienes de uso in-
termedio, sin petróleo, destilados ni
energía, crece 17,8%, dinámica simi-
lar a la del año 2006, lo que podría in-
dicar, junto con otros indicadores, que
el ritmo de crecimiento económico del
año 2007 no estaría lejano al del año
precedente.
El tipo de cambio real (TCR) global, medi-
da que aproxima la competitividad interna-
cional de la economía, si se compara el pro-
medio enero-octubre del año 2007 con igual
período del 2006, muestra estabilidad. Este
es el resultado de que, si bien la moneda uru-
guaya se ha revalorizado frente al dólar, la
depreciación de este en el mercado interna-
cional y la elevada inflación internacional
relevante para nuestro comercio hacen que
la producción de la economía uruguaya, en
promedio, no se haya encarecido significati-
vamente respecto a la de otras economías, y
por tanto no se perciba, según este indica-
dor, una pérdida de competitividad. No obs-
tante, algunas consideraciones permitirían
inferir que sí se registra una situación de pér-
dida de competitividad.
● La metodología de cómputo del TCR
adoptada por el BCU (que es la común-
mente utilizada) contempla las ponde-
raciones de la canasta de los diferentes
países con base en la participación en el
comercio de estos en el año anterior.
Como adicionalmente se considera el
comercio de servicios, las economías de
Argentina y Brasil adquieren una impor-
tancia aún más significativa. Dado que
en la actualidad el TCR no cae precisa-
mente por la ganancia de competitivi-
dad ante Brasil —donde el real se ha
apreciado significativamente en los úl-
timos meses—, la mayor ponderación
que el cómputo del TCR brinda a las eco-
nomías regionales explica parte del
resultado.
No obstante, el hecho de que, por ejem-
plo, las exportaciones a China sean 3,7%
(8,7% la participación en el total de im-
portaciones) no significa que la impor-
tancia de esa economía para la compe-
titividad de la economía uruguaya sea
acorde a esa magnitud. Al contrario, su
participación en el comercio mundial,
independientemente del peso que ten-
ga en el comercio uruguayo, es mucho
mayor, y por tanto su poder de merca-
do le permite influir sobre los precios en
el mercado internacional. Esta es una de
las carencias que normalmente tiene la
consideración del TCR calculado con
ponderaciones basadas en la participa-
ción de los países en el comercio regis-
trado, en lugar de considerar el poder
de mercado de las respectivas econo-
mías en los rubros relevantes de comer-
cio (tarea que se reconoce difícil de im-
plementar en la práctica, pero que
captaría mejor estos efectos).
● Por otra parte, medir la competitividad
dándole mayor peso a la región a medi-
da que aumenta el comercio con esta
podría simplemente estar reproducien-
do un patrón que es resultado de que la
capacidad de competencia de la econo-
mía le impide penetrar nuevos merca-
dos, ante los cuales posiblemente no sea
igualmente competitiva, sin que eso se
refleje en el indicador.
● Si bien el TCR es una medida global de la
competitividad de la economía, como
en el caso de todos los promedios, no
refleja diferentes situaciones de las fir-
mas, con sus particularidades económi-
cas. En tal sentido, un ejercicio útil es la
aproximación de Harberger, que asocia
en el mediano plazo la evolución del TCR
con la relación entre tipo de cambio no-
minal, por un lado, y salario real, corre-
gido por productividad de la mano de
obra, por otro. En tal caso, si bien la evo-
lución del tipo de cambio nominal
muestra una apreciación que es válida
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para toda la economía, como se vio sec-
ciones atrás, el desempeño en materia
de productividad varía según cada sec-
tor. Asimismo, es diferente la participa-
ción del costo de la mano de obra en el
valor agregado de cada sector, así como
la evolución del salario real relevante.
Estas precisiones muestran que, si bien
en la economía en su conjunto el TCR se
mostraría estable, varios sectores (algu-
nos de ellos de importante contribución
a la producción interna y de elevada par-
ticipación en la demanda de empleo)
podrían estar atravesando situaciones
de pérdida de competitividad, sin que
ello se capture mediante un indicador
por esencia macreconómico y no mi-
croeconómico.2
● El valor de la moneda, más allá de inter-
venciones de corto plazo, en el largo pla-
zo no se puede sostener desalineado del
valor de mercado, por lo que recae sobre
la política económica la responsabilidad
de introducir los incentivos, o al menos
evitar que se dificulten para las empre-
sas las ganancias de eficiencia que per-
mitan por esa vía ganar competitividad.
En este marco, las reformas estructura-
les de segunda generación, aún pen-
dientes en Uruguay, se tornan críticas
para mejorar el clima de negocios y alen-
tar una inversión más eficiente.
● Por último, si bien para el promedio del
período el TCR se presenta estable, es
preocupante la perspectiva de su de-
sempeño, ya que en el transcurso del
año a setiembre acumula una caída de
5% respecto al nivel del mes de diciem-
bre. Esta evolución es consistente con el
aumento del salario real y el precio de
otros bienes no transables. Ya que se
perfila que hacia el año 2008 continúen
la caída del valor del dólar y el aumento
del salario real, así como comience la re-
cuperación del valor de tarifas de servi-
cios públicos y precios administrados,
preocupa la perspectiva de nuevas caí-
das del TCR.
¿Hay atraso cambiario? No disponer de es-
timaciones del valor de equilibrio del TCR impi-
de rigurosamente diagnosticar que el TCR que
estamos observando haya podido caer por de-
bajo de ese valor, que es lo que configuraría
una situación de atraso cambiario y consecuen-
tes problemas de competitividad de la econo-
mía. No obstante, los siguientes indicadores
permitirían inferir que aún no se registra esa
situación, aunque en casi de persistir alertarían
sobre una pérdida de competitividad.
● La demanda interna se ha revitalizado y
ha crecido por encima del PIB (y, por tan-
to, posiblemente por encima del ingre-
so nacional, aunque este podría ser li-
geramente más dinámico que el PIB en
los últimos meses). Para mediciones en
doce meses, esta situación se estaría re-
flejando en un aumento del déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos
● La productividad del trabajo, aproxi-
mada por los valores de la industria ma-
nufacturera, muestra una situación de
desaceleramiento, mientras se prevé
mantener el ritmo de recuperación del
salario real a tasas que pasarían a ser su-
periores a la del crecimiento de dicha
productividad, en un marco de tipo de
cambio nominal a la baja.
● La disminución del desempleo se torna
más lenta, aunque aún no aumenta,
pero, con un período mayor de in-
formación habría que analizar si los sec-
tores más dinámicos en creación de
puestos de trabajo son los del sector
productor de bienes no transables.
A partir de estos indicios, se podría presu-
mir que la economía no está en una situación
de atraso cambiario, aunque si se mantienen
2 Ver Micaela Camacho y Claudio Jerusalmi: «Competitividad
de empresas exportadoras, un avance hacia su medición», De-
partamento de Economía de la Universidad Católica, de próxi-
ma publicación en el marco de las Jornadas Académicas de la
Unión de Exportadores del Uruguay, 2007.
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los lineamientos actuales no se descartaría
dicha situación, por cuanto, si bien la políti-
ca no interviene en el mercado cambiario
(como para apartarlo de su nivel de equili-
brio), sí estaría interviniendo en otros mer-
cados, como el de trabajo, mediante los me-
canismos de determinación de salarios e in-
troduciendo ciertas rigideces a través de la
normativa que podrían dificultar la conver-
gencia del TCR a niveles de equilibrio.
Gráfico 8. Competitividad global y con países seleccionados
Índice de tipo de cambio real efectivo (base año 2000 = 100)
FUENTE: Elaboración propia basada en datos del BCU.
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Al mes de setiembre, el sector público
muestra en el año 2007 un superávit global
equivalente a US$ 100 millones, producto de
una mejoría en los resultados en primer lu-
gar de las empresas públicas, seguido por el
Gobierno Central y el BPS. Mientras aumen-
tan los ingresos, y el pago de intereses en
dólares pierde participación en el gasto
total, la inversión en valores constantes se
contrae levemente, y el aumento del gasto
se asigna básicamente a mayor pago de re-
muneraciones y transferencias.
La mejora del resultado del Gobierno Cen-
tral y el BPS obedece a que, mientras los in-
gresos crecen 5,7% real, los gastos corrientes
crecen 3,6%; estos últimos resultan de un au-
mento del gasto corriente primario del orden
de 5,1% y una caída de 4% del pago de inte-
reses medido a precios constantes.
El ingreso real del Gobierno se incrementó
en línea con el PIB, cuando años atrás crecía a
ritmo superior, lo que podría indicar que esta-
rían comenzando a agotarse las ganancias por
eficiencia tributaria. Dentro del gasto, el incre-
mento referido de 5,1% real del gasto corrien-
te primario, en un marco de estabilidad, en
valores reales, del gasto en servicios no per-
sonales, y el crecimiento a ritmo relativamen-
te menor de las pasividades (3,2 %), refleja bá-
sicamente el aumento de las remuneraciones
(7,2%) y de las transferencias; mientras el pri-
mero se explica, además de la recuperación
salarial, por el aumento en el número de fun-
cionarios públicos, el segundo lo hace básica-
mente en el marco del plan de emergencia.
La evolución del gasto corriente del Gobier-
no Central más BPS que se observa desde el
año 2004 muestra que, ante la contracción de
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Gráfico 9. Estructura del gasto corriente del Gobierno Central + BPS
Participación (%) en el gasto total acumulado entre enero y setiembre
para los años 2004 y 2007
FUENTE: Elaboración propia basada en datos del MEF.
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Cuadro 2. Desempeño financiero del sector público
Millones de pesos constantes (base marzo de 1997 = 100)
Enero-setiembre 2006 Enero-setiembre 2007
Millones de $ constantes Resultado Intereses Resultado Resultado Intereses Resultado
primario primario
Resultado corriente GC + BPS 76 70 7 82 67 16
Resultado corriente EE. PP. 19 3 16 36 2 34
– Inversiones GC + BPS + EE. PP. –48 –48 –46 –46
Resultado intendencias 9,1 0,5 9 4,5 0,4 4
Resultado SPNF 56 73 –16 78 69 8
Resultado primario BCU –2 –1 –1 –2 –5 3
Resultado sector público global 54 72 –18 76 65 11
FUENTE: Elaboración propia basada en datos del MEF.
la participación del pago de intereses (5%), se
reasigna casi en partes iguales a remuneracio-
nes, transferencias y gastos no personales. En
cuanto a la inversión pública, considerando
siempre los montos acumulados entre enero
y setiembre de cada año, se ve que, si bien esta
creció significativamente en el año 2006 (en
el que se destaca la inversión de UTE en una
nueva central térmica), hacia el 2007 se ha con-
traído ligeramente. De esta manera se obser-
va que el incremento de los ingresos en un
marco de caída del pago de intereses se asig-
na básicamente a mayor pago de remunera-
ciones y transferencias, mientras la inversión
pública se contrae levemente.
En general, del análisis de la política fis-
cal surgen las siguientes reflexiones:
Los resultados de la política fiscal, que
muestran un sector público con un resultado
global levemente superavitario a setiembre,
pero que se proyecta con un déficit de 0,3%
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del PIB al cierre del año 2007, están muy con-
dicionados a la pérdida de participación del
pago de intereses de la deuda pública. Dado
que esta, pese a los esfuerzos bien direccio-
nados de reperfilamiento por plazos y compo-
sición de monedas, aún continúa en su mayor
parte nominada en moneda extranjera, su pér-
dida de participación en el resultado global
está fuertemente condicionada a la evolución
de precios relativos, en particular, a la apre-
ciación de la moneda local. Dado que dicha
apreciación, más que a un cambio en los fun-
damentos de largo plazo, responde a una co-
yuntura internacional signada por el influjo de
capitales y la depreciación internacional del
dólar, variables todas exógenas a la política
local, está atada al ciclo y, por tanto, no sería
sostenible en el largo plazo.
En particular, la mejora del resultado fiscal
muestra algunos aspectos a tener en cuenta:
● Por un lado, el incremento de la recau-
dación, además del componente cíclico
que refleja en particular el incremento
de la demanda interna, responde a una
mejora en la eficiencia de la política tri-
butaria, y el incremento de esta eficien-
cia estaría convergiendo a valores me-
nos significativos.
● Por otro lado, la inversión pública, que
en un marco de adecuada eficiencia ten-
dería a generar efectos crowding in de
la inversión privada, permanece crecien-
do a valores inferiores a los del gasto
corriente, y en el acumulado del año a
setiembre, en valores constantes, es in-
ferior a la de igual período de 2006.
● En un sistema político como el urugua-
yo, de fuerzas fragmentadas, la compe-
tencia electoral genera incentivos para
la manifestación del ciclo político en la
administración del gasto público, lo que
indicaría que, a medida que se acerca el
período electoral, disminuyen las proba-
bilidades de introducir una política más
austera por el lado del gasto.
● Tal como en general indica la teoría, y
como se analiza recientemente para el
caso uruguayo en «Incentivos fiscales e
inconsistencia temporal: Uruguay 1970-
2006»,3 existiría un efecto positivo de
la inflación sobre el resultado fiscal.
Esta relación surge del efecto de licua-
ción de gasto corriente (en particular,
remuneraciones y pasividades), ya que
la deuda nominada en pesos es de me-
nor participación e indexada, y la re-
caudación de impuesto inflacionario
tampoco es significativa, dada la baja
participación de la base monetaria. En
el estudio se llega a que un punto por-
centual de inflación mejoraría el re-
sultado primario real en 0,2 puntos
porcentuales. De donde, en un marco
institucional de dominancia fiscal sobre
la política monetaria, las autoridades
tendrían incentivos a generar «sorpresa»
inflacionaria, en la medida en que per-
mite un «ajuste fiscal» evitando proble-
mas de economía política vinculados a
la negociación salarial con los funciona-
rios públicos. No obstante, queda claro
que la administración de política econó-
mica con metas de inflación no busca-
ría generar esa «sorpresa» inflacionaria
para mejorar el resultado fiscal, pero sí
permite interpretar que parte del resul-
tado fiscal alcanzado está favorecido por
el rebrote inflacionario, o sea que la evo-
lución de los precios explicaría, más allá
de los esfuerzos de política fiscal propia-
mente, parte del resultado fiscal.
● Considerando que la meta de inflación
para Uruguay en el año 2007 se ubica
en el rango entre 4% y 6%, una sorpre-
sa inflacionaria de más de tres puntos
porcentuales explicaría un 0,6% de me-
jora del resultado fiscal.
● Si por otro lado se realizan consideracio-
nes sobre la calidad del gasto público,
3 Gerardo Licandro y Leonardo Vicente: «Incentivos fiscales e
inconsistencia temporal: Uruguay 1970-2006», en Revista de
Economía, segunda época, vol. XIV, n.o 1, Banco Central del
Uruguay, mayo 2007.
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además de la ya referida escasa partici-
pación del gasto en inversión pública, se
observa que el gasto público social, si
bien se incrementaría, no responde a una
evaluación que corresponda a la nueva
configuración social del Uruguay, donde
además de los problemas de pobreza
aparecen factores de exclusión social, de
carácter más estructural que la primera.
En este sentido, las políticas públicas en
Uruguay están diseñadas para atender
un país que largamente se ha caracteri-
zado por la elevada participación de la
clase media en la estructura social, por
lo que no atiende adecuadamente a los
segmentos de mayor vulnerabilidad so-
cial, esto es, niños y desempleados, en
la medida en que gran parte del gasto
se dirige a las personas vinculadas al
mercado formal de empleo.
● Asimismo, en un marco de debate de
reformas tales como la del sistema
nacional de salud y la de la educación,
así como la reforma tributaria y de trans-
ferencias a grupos de mayor vulnerabi-
lidad social, se encuentra que, si bien es-
tas reformas podrían mejorar una serie
de problemas en cuanto a cobertura y
calidad, no están claros los efectos so-
bre los incentivos a los agentes en rela-
ción con su aporte a la estructura pro-
ductiva nacional.
● No se está aprovechando un lapso de
extraordinario crecimiento para introdu-
cir una lógica de política fiscal anticícli-
ca, o que al menos no amplifique los
efectos del ciclo. Esto se desprende del
hecho de que lo que se ha dado en lla-
mar el espacio fiscal —o sea, la recauda-
ción por encima de lo proyectado por
las autoridades—, en lugar de asignar-
se a inversión (que genere complemen-
tariedad con la inversión privada), o di-
rectamente a reducción de deuda, se
Gráfico 10. Egresos y resultado primario del sector público.
Egresos del SP no financiero y resultado del SP como % del PIB
NOTA: los valores estimados para los años 2007 a 2009 corresponden a las proyecciones del equipo económico presen-
tadas en el mes de diciembre en ACDE. Pese al superávit al mes de setiembre, a diciembre de 2007 se estima se acumule
un déficit de 0,3% del PIB debido al costo fiscal de las medidas para bajar el IPC, al aumento de la ejecución de inversio-
nes y una recomposición del stock de Ancap.
FUENTE: Elaboración propia basada en datos del MEF.
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asigna a más gasto corriente, más inflexi-
ble a la baja en caso de necesitar ajustes
por cambio en el contexto. Si con el pro-
grama de Gobierno inicial las autorida-
des entendían que lograban el máximo
esfuerzo que permitía atender las ne-
cesidades de gasto social, incrementos
por encima de estos valores podrían ser
evitados.
En síntesis, a setiembre de 2007 la políti-
ca fiscal no genera efectos expansivos sobre
la demanda agregada, ya que si bien el gas-
to primario medido en valores reales crece,
lo hace también la recaudación, por lo que
el efecto neto no es expansivo. No obstante,
queda claro también que no es contractivo.
En todo caso, las cifras más preocupantes no
son las registradas sino las proyectadas, en
las que se manifiesta una voluntad política
—ya que es variable de control de la política
fiscal— de incrementar el peso del gasto
público sin intereses como participación del
PIB (que crecería aun por encima de niveles
de tendencia).
Dado que, pese al crecimiento excepcional
de la economía y, consecuentemente, de los
ingresos del sector público por encima ya no
solo de la tendencia, sino también por encima
de lo proyectado en el programa de gobierno,
el resultado global del sector público hacia los
próximos meses retomaría su signo deficita-
rio, es natural que la deuda neta pública con-
tinúe creciendo, aunque disminuya como por-
centaje de un PIB que en dólares crece aún más
(en parte por el efecto de precios relativos vin-
culados a la apreciación de la moneda local).
En el año 2007, previendo las autoridades
que la bonanza del mercado financiero inter-
nacional podría no ser sostenible, adelantaron
financiamiento para el año 2008 por el equi-
valente a US$ 1256 millones. De esta manera,
aun en un escenario financiero internacional
que desmejore respecto al actual, se despeja
incertidumbre respecto al cumplimiento del
programa de deuda. La deuda pública bruta
llega así al mes de junio al monto de US$ 15605
millones, 76% del PIB.
Se destaca la persistencia de una adminis-
tración eficiente de la deuda en cuanto a su
Gráfico 11. Deuda pública global
Millones de dólares de deuda bruta y activos de reserva,
y deuda neta como porcentaje del PIB
FUENTE: Elaboración propia basada en datos del BCU.
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reperfilamiento de plazos y recomposición de
monedas, donde se trata de ganar participa-
ción para la deuda nominada en moneda na-
cional, como parte de un proceso de gradual
desdolarización.
La deuda pública bruta continúa mostran-
do un alargamiento de plazos, aumento de
participación de la deuda en moneda nacio-
nal y un incremento de la deuda conformada
por bonos en detrimento de los préstamos con
organismos multilaterales, que introducen
condicionalidades a los desembolsos, a la vez
que se deja abierta la disponibilidad de esas
líneas para casos de emergencia.
La inflación del año 2007 (8,6 % en el año
móvil a noviembre) estuvo impulsada por
factores exógenos a la política económica
—shocks de precios internacionales y facto-
res climáticos—, pero también por la expan-
sión de la demanda interna. En una econo-
mía bimonetaria, con una política fiscal que
no se perfila con signo contractivo, la efica-
cia de la política monetaria —más allá del
efecto sobre expectativas— es limitada, y
termina repercutiendo —posiblemente con
signo inverso sobre la demanda interna— en
caída del tipo de cambio real. Por su parte,
los precios de los bienes transables regiona-
les fueron los más dinámicos, mientras los de
los transables internacionales y no transa-
bles crecieron menos que el promedio de los
precios de la canasta de consumo. Estos últi-
mos —motor de inflación en el año 2006—
se moderaron, entre otros motivos, por las
medidas de políticas adoptadas a partir de
octubre para contener el crecimiento del IPC.
Inflación: ¿shocks de precios internacio-
nales o impulso  de la demanda interna?
Cuando cerraba el año 2006, los expertos
relevados por el BCU para su encuesta de ex-
pectativas de inflación pronosticaban una
inflación de 5,8% (mediana) para el año 2007,
o sea, cercana al techo del rango objetivo de
inflación, pero dentro de este. Este año, sin em-
bargo, estará cerrando con una inflación en el
entorno del 8,6%, esto es, la «sorpresa infla-
cionaria» resultó superior al 50%.
Esta «sorpresa inflacionaria», en el marco
de una anunciada y creída disciplina de la po-
lítica monetaria —y hasta avanzado el año en
curso, también de política fiscal—, permitió
que la inflación no se acelerara aún más des-
de principios de año, producto de expectati-
vas, así como también estaría permitiendo li-
cuar parte del gasto público, favoreciendo el
resultado fiscal.
Más allá de los efectos positivos que tiene
el hecho de que los agentes no previeran bue-
na parte de la inflación, la pregunta es: ¿en qué
se equivocaron al elaborar sus expectativas de
inflación 2007? Dicho de otra manera, ¿qué rol
jugó la inflación internacional no prevista,
cuánto hubo de transitorio en los shocks reci-
bidos y, por tanto, cuál es la necesidad de co-
rregir hacia el futuro el proceso de formación
de expectativas?
En términos generales, la inflación del año
2007 (año móvil a noviembre) estuvo im-
pulsada por la variación de los precios transa-
bles regionales y contenida por la evolución
de los precios transables y no transables, que
crecieron menos que el promedio de los pre-
cios de la canasta de consumo.
Con una inflación internacional con regis-
tros históricamente muy elevados, los precios
de los commodities (en particular, alimentos de
base agrícola) crecieron a tasas tan elevadas
que la inflación en los bienes, cuyo precio se
determina a partir del internacional y del tipo
de cambio, creció en promedio 6,4% (frente a
3,5% del año móvil a noviembre de 2006), ace-
lerándose a partir de agosto (desde setiembre
la inflación 12 meses de los bienes transables
supera el 8%). Este desempeño se ha dado con
un tipo de cambio nominal que hasta agosto
permanecía estable y que luego, ante el rebro-
te de los precios internacionales, comenzó a
descender en forma pronunciada (cayó 8,8%
en 12 meses a noviembre).
O sea, si bien se registra una fuerte infla-
ción internacional (básicamente vinculada a
precios del petróleo y alimentos), esta no fue
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Gráfico 12. Evolución de IPC y precios transables, regionales y no transables
Variación en 12 meses. Base marzo de 1997 = 100
FUENTE: Elaboración propia basada en datos del BCU.
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amplificada por el tipo de cambio —que se
mantuvo estable hasta mediados de año— y
resultó parcialmente compensada por el mis-
mo, que comenzó a caer significativamente
desde agosto (acumulando una caída a no-
viembre de 10 %). Estos precios explican
aproximadamente un tercio del valor de la ca-
nasta de consumo.
Los bienes transables regionales son aque-
llos cuya oferta está concentrada en el país pero
que se comercializan en la región; este es bási-
camente el caso de frutas y verduras, comidas
fuera del hogar, vestimenta y servicios de es-
parcimiento (donde la demanda por turismo
ejerce fuerte efecto además de la local). Este es
el grupo cuyos precios presentaron mayor di-
namismo (18,5% en el año móvil a noviembre).
No obstante, si se excluye el rubro de frutas y
verduras, se tiene que el resto del grupo creció
10,4% —o sea, de todos modos por encima del
promedio de precios de la canasta—. Las fru-
tas y verduras integran este grupo (explican
aproximadamente un tercio de él), pero solo el
5,3% del total del IPC, con lo que, si bien su in-
cidencia no es nada despreciable, tampoco ex-
plica la fuerte dinámica del IPC en general.
Por su parte, los precios de los bienes no
transables (que aproximadamente representan
la mitad del gasto en consumo) pasaron de ser
el impulso de la inflación en el 2006 a crecer a
ritmo acompasado al promedio del IPC. De he-
cho, este desempeño no fue espontáneo, sino
el resultado de las medidas del Gobierno que,
asumiendo un costo fiscal, contuvo el aumen-
to de las tarifas públicas y de precios adminis-
trados (como el caso del precio del combusti-
ble y el subsidio al boleto para transporte de
pasajeros). Con lo que el resto de bienes no
transables, fuera de los precios administrados,
habría presentado una dinámica superior a la
del agregado.
Por tanto, el IPC recibió un fuerte impacto de:
● los precios internacionales, en particu-
lar, el precio del petróleo y alimentos,
que resultó parcialmente compensado
con la caída del tipo de cambio, produc-
to de la política monetaria contractiva;
● shocks de oferta: efectos climáticos que
retrajeron la oferta de frutas y verduras
afectaron al alza sus precios;
● costo unitario de la mano de obra: en
los bienes y servicios no transables, cu-
yos precios no son administrados, y en
que se puede trasladar el mayor costo
de producción, este fue un factor que,
al alterar la ecuación costos-ingresos,
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terminó incrementando los precios al
consumo (en el caso de los bienes tran-
sables, en que el mayor costo no se pue-
de trasladar, se asume como menor ren-
tabilidad y pérdida de competitividad);
● políticas dirigidas a bajar el IPC: subsidio
al boleto, absorción por Ancap del au-
mento del precio del petróleo, rebaja de
tarifas de teléfono, etcétera.
Balance de las políticas  para controlar la
inflación.
Primera apreciación: debido al mecanismo
de indexación salarial que se hubiera dispara-
do en caso de que la inflación en 12 meses
superara el 10%,4 era conveniente actuar rá-
pidamente para controlar la situación.
Medidas de control vía precios adminis-
trados y tarifas públicas. Ventaja: actuaron rápi-
damente sobre el IPC y evitaron los efectos sa-
lariales en caso de llegar al 10% y la escalada
de expectativas. Problemas: efecto de nivel de
estas medidas; no cambian la tendencia, o sea,
son medidas con efectos transitorios que sir-
ven para ganar tiempos que permitan operar
otras políticas que ataquen las fuentes, pero
no resuelven la presión inflacionaria. Generan
un costo fiscal de varias décimas del PIB.
Política monetaria: los esfuerzos contracti-
vos básicamente operaron vía la caída del tipo
de cambio, que en particular entre junio y no-
viembre cayó 8,2% (10,1% en el acumulado
del año a noviembre). Viendo la evolución al
alza del gasto privado, más allá de los rezagos
con que opere la política monetaria, no se
esperarían efectos de contracción de la de-
manda agregada de la contracción monetaria,
fuera de los que induzca el efecto sobre las ex-
pectativas. Esto se explicaría por la escasa mo-
netización de la economía, que funciona como
economía bimonetaria, lo que se suma a que
el público no está «entrenado» en descifrar las
señales de contracción de política monetaria
(que podría empezar a interpretar ahora, en la
medida en que sería más sencillo percibir los
cambios en la tasa de interés).
Política fiscal: los efectos monetarios de la
política fiscal cooperan con el programa del
Gráfico 13. Variación de diferentes rubros de la canasta de consumo con relación al IPC
Puntos porcentuales de variación por encima y por debajo de la inflación
Año móvil a noviembre 2007
FUENTE: Elaboración propia basada en datos del INE.
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4 En tal caso los ajustes salariales deberían negociarse semes-
tralmente vía consejos de salarios, en lugar de realizarse anual-
mente, como hasta ahora, con la consecuente pérdida de efi-
ciencia para la economía, mayor conflictividad laboral, mayor
incertidumbre y, sobre todo, mayor indexación.
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BCU, en la medida en que evitan expandir la ofer-
ta de dinero a través del uso de las disponibili-
dades del Gobierno en el BCU. No obstante, más
allá del efecto monetario del gasto público to-
tal, los efectos en la inflación se recogen a tra-
vés de la expansión del gasto público primario,
ya que este básicamente se realiza en moneda
nacional y, como se veía, crece en valores rea-
les. Dado por otra parte que este gasto es in-
tensivo en bienes no transables, opera en di-
cho mercado ajustando vía mayores precios.
A medida que la política fiscal, ingresando
gradualmente en una nueva fase del ciclo po-
lítico, vaya dando señales de relajación de la
restricción presupuestal que introdujo al prin-
cipio de la administración de gobierno, no solo
presionará el precio de los bienes no transa-
bles, sino que ejercerá un efecto tal vez aún
mayor (crítico en políticas con objetivos de
inflación) sobre las expectativas de los agen-
tes, lo que requerirá a futuro medidas de aus-
teridad mucho mayores, con consecuentes
efectos más recesivos sobre la economía.
Por otra parte, pareciera que la política
monetaria continúa con dificultades para an-
ticiparse a los resultados en la inflación, lo que
explicaría que, nuevamente, como en el año
2006, comenzando el último trimestre, se deba
recurrir a medidas que inciden —más que en
la dinámica de los precios— en la evolución
del cómputo del IPC, con sus respectivos cos-
tos fiscales y de eficiencia. En tal sentido, si
bien recién en setiembre se dieron a conocer
los índices de cuentas nacionales que mues-
tran un aumento de la absorción doméstica del
gasto, existen indicadores indirectos —tales
como la recaudación de IVA, importaciones y
ventas de la industria, por ejemplo— que per-
mitían esperar dicho comportamiento. Sin
embargo, las medidas para el control de pre-
cios se precipitaron, fuera de la órbita de la
política monetaria, en el mes de octubre, cuan-
do una mayor contracción monetaria ya sería
tardía para evitar que la inflación se disparara
a los dos dígitos.
Más allá del efecto sobre el proceso de for-
mación de expectativas —crucial en un siste-
ma de objetivos de inflación—, una economía
bimonetaria como la uruguaya limita desde la
partida la eficacia de la política monetaria.
Por ello, en un marco de política fiscal que
se perfila con signo expansivo, y de política
Gráfico 14. Índice de precios al consumo y tipo de cambio nominal
Índice base marzo 1997 = 100 y pesos por dólar estadounidense
FUENTE: Elaboración propia basada en datos del INE y del BCU.
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monetaria que se esfuerza por ser contracti-
va, la eficacia de esta última resulta mengua-
da. De persistir la expansión del gasto público
primario, los esfuerzos que se demandarán a
la política monetaria serán aún mayores; mien-
tras intenta operar sobre las decisiones del
gasto privado, rápidamente actúa sobre el va-
lor de la moneda, lo que explica el aumento
de la inflación en dólares esperado por la ma-
yoría de los analistas. En este marco, pese a la
elevada inflación internacional, la apreciación
real sería parte de los resultados de la política
monetaria, por lo que esta se pronunciaría más
allá de lo que demandaran sus fundamentos.
Tras migrar de una política de control de
agregados monetarios al control de la tasa
de interés, la política monetaria resulta rela-
tivamente contractiva, pero sin poder enfriar
el gasto interno. Las Letras de Regulación
Monetaria siguen siendo el instrumento con
que se logra contraer la oferta monetaria,
compensando las compras de moneda ex-
tranjera (generalmente al Gobierno, en un
marco de escasa compra en el mercado). Los
activos internacionales del BCU se han incre-
mentado significativamente.
En un marco de presiones inflacionarias, ya
en la primera reunión del año, en el mes de
marzo, el COPOM decidió darle un sesgo con-
tractivo a la política monetaria. En dicha opor-
tunidad se decidió que el agregado M1
debería crecer a un ritmo de 9% (cuando se
estimaba que la demanda de dinero crecía
15%, según se había anunciado en la reunión
anterior del COPOM).
A partir del mes de setiembre el BCU opera
con un régimen basado en el control de la tasa
de interés, en lugar de agregados monetarios,
como lo hacía desde junio de 2002. La idea es
ser más eficiente en la comunicación hacia el
mercado, en la medida en que la tasa de inte-
rés resulta mucho más fácil de interpretar y de
seguir por los agentes a la hora de emitir se-
ñales en materia de política monetaria.
Como se analizaba en el número anterior
del Cuaderno de Economía, el control de
agregados monetarios carecía de efectividad
como instrumento para controlar la inflación,
por cuanto en un marco de inflación de un dí-
gito no es tan lineal la relación entre la oferta
de dinero y el cambio en los precios. Contro-
lando la tasa de interés lo que se logra es ac-
tuar de forma más clara sobre las expectativas,
variable que adquiere mayor significancia en
un marco de objetivos de inflación. No obstan-
te, en la medida en que la economía uruguaya
siga siendo una economía bimonetaria, la po-
lítica monetaria termina actuando sobre los
precios a través del canal del tipo de cambio.
Observando la evolución de los agregados
monetarios se identifica que si bien la deman-
da de dinero ha continuado en aumento, como
contrapartida del mayor nivel de actividad y
las expectativas de estabilidad y crecimiento
(pese al rebrote inflacionario), la tasa call in-
terbancaria, siguiendo la pauta del corredor,
creció en forma sostenida, pasando de valo-
res en el entorno del 1% a principios de año a
valores que en la actualidad superan el 7%.
Este comportamiento repercutió en otras ta-
sas de interés, entre ellas una relevante para
el Banco Central que es la de las Letras de Re-
gulación Monetaria, que también se incremen-
taron, con el consecuente mayor costo de la
política monetaria para el BCU.
No obstante, la expansión monetaria con-
tinúa a tasas superiores a las que serían consis-
tentes con el rango objetivo de inflación entre
4% y 6%, en la medida en que el BCU estima un
aumento de la demanda de dinero en el entor-
no del 15%, mientras el M1crece en promedio
(enero-setiembre) a 21,8%, en tanto que el cre-
cimiento interanual a octubre sería de 27,7%.
Por otra parte, en la medida en que, según sur-
ge de la encuesta selectiva que releva el BCU, la
inflación esperada para el año 2008 es supe-
rior a la del rango objetivo, expectativa que
compartimos, la tasa de referencia de la políti-
ca monetaria, que se ubicaría en un corredor
entre 6,25% y 8,25%, tiende a ser negativa o
ligeramente positiva, por lo que, pese a la se-
ñal de sesgo más contractivo que emiten los
aumentos de la misma determinados a partir
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de las dos últimas reuniones del COPOM, no se
percibe un efecto claramente contractivo de la
política monetaria que permita redireccionar
las expectativas inflacionarias.
En cuanto al desempeño de otras variables
del sistema monetario, cabe destacar que los
efectos monetarios de la política fiscal resul-
tan ligeramente contractivos, en la medida en
que el crédito al sector público no financiero
cae (consistente con el superávit que este
muestra en los últimos meses), en tanto la
compra de divisas del BCU por cuenta del Go-
bierno neutraliza parcialmente dicho efecto.
Por su parte, la colocación de las letras de re-
gulación monetaria sigue siendo el instrumen-
to que logra contraer la oferta monetaria, com-
pensando las compras de moneda extranjera.
En tanto, los activos internacionales del BCU se
han incrementado significativamente, pasan-
do de US$ 3 211 millones a US$ 3 540 entre se-
tiembre de 2006 y setiembre de 2007.
El total de depósitos del sector privado
medido en dólares al mes de octubre muestra
un aumento de 10%, producto de un aumen-
to de 37% de los depósitos en pesos y de 5%
de los depósitos en dólares (quitando el efec-
to de caída del valor del dólar, se observa que
en pesos corrientes los depósitos en moneda
nacional crecieron 26% en el período). De esta
manera, los depósitos en pesos pasarían de
representar el 14% del total en octubre de
2006 al 18% en igual mes de 2007, lo que per-
mitiría inferir un gradual proceso de desdola-
rización de los depósitos de la economía.
En cuanto a la estructura temporal de los
depósitos, los agentes profundizan su prefe-
rencia por la liquidez, en la medida en que los
depósitos más dinámicos son a la vista. Estos
pasan de representar el 68,6% del total a
octubre de 2006, a 72,0% en igual mes de
2007, especialmente por los nuevos depósi-
tos en pesos.
Por su parte, el crédito bancario total al
sector privado residente también continuó
creciendo a tasas significativas (26% medido
en dólares), donde el crédito en moneda pre-
sentó mayor dinamismo (33 % medido en
dólares y 23% medido en pesos corrientes),
frente a un crédito en dólares que también
creció (24%). De esta manera, el crédito en
Gráfico 15. Tasa de Interés de política monetaria y tasa de mercado
Tasa en puntos porcentuales
FUENTE: Elaboración propia basada en datos del BCU.
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moneda nacional aumentó ligeramente su
participación en el total de 30% a 31% entre
octubre de 2006 y 2007. No obstante este
gradual avance en materia de desdolarización
de los créditos en el año, cabe señalar que a
diciembre de 2003 dicha participación de los
créditos en moneda nacional era 10 puntos
porcentuales más baja (21%), con lo que en
una perspectiva de mediano plazo se obser-
va que la estabilidad de la economía, la lenta
pero mayor pesificación de los depósitos y,
básicamente, la apreciación de la moneda lo-
cal estarían generando incentivos para des-
dolarizar los créditos, y con ello mejorar los
magros espacios de la política monetaria (en
orden a generar efectos reales vía la tasa de
interés).
La tasa de interés activa de la economía en
moneda nacional comparando los meses de
octubre de 2006 y 2007 pasó de 23,4 % a
15,8%, básicamente por la caída de la tasa de
créditos a las familias (ya que a empresas per-
manece estable). No obstante, todas las tasas
de interés en pesos aumentan en octubre, se-
guramente reflejando el aumento de la tasa de
referencia de la política monetaria del mes de
setiembre. Las tasas en dólares, aunque en
menor medida, también caen en los últimos
12 meses.
En síntesis, en el último año aumentan los
depósitos, en particular en pesos, repitién-
dose la evolución para los créditos, en un
marco de tasas activas a la baja. No obstan-
te, en una perspectiva de más largo plazo se
observa que, mientras antes de la crisis (di-
ciembre de 2001) el total de crédito al sec-
tor privado alcanzaba a 48% del PIB, pese a
la recuperación de la economía, este a la fe-
cha es la mitad (22%), lo que podría indicar
una mayor cautela, una menor vulnerabi-
lidad de empresas y familias por menor ni-
vel de endeudamiento, pero también podría
explicar las dificultades para sostener mayo-
res tasas de inversión.
Gráfico 16. Evolución de cuentas seleccionadas del balance monetario
En millones de pesos corrientes
FUENTE: Elaboración propia basada en datos del BCU.
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Crecimiento y tensiones peligrosas:
análisis de la vulnerabilidad
de los equilibrios macroeconómicos
En un marco de fuerte dinamismo de la eco-
nomía, con indicadores que señalan una situa-
ción de relativo equilibrio macroeconómico, un
análisis con una perspectiva intertemporal del
comportamiento de diferentes variables per-
mite identificar tensiones de política económi-
ca y vulnerabilidades, según se ha ido analizan-
do en las secciones anteriores. La mayor fuente
de vulnerabilidades es la posibilidad de rever-
sión de las condiciones internacionales —que
se analiza en otro artículo de este Cuaderno de
Economía—, shock que afectaría al sistema por
diferentes vías. Por otra parte, se identifican
tensiones, que se discuten a continuación, las
cuales se manifestarían peligrosamente en
caso de cambiar el contexto externo, y en las
que sí existen factores de política y, por tanto,
espacios para incidir sobre ellas.
Política fiscal, y precios relativos (inflación
y tipo de cambio). La política fiscal presenta
un resultado del sector público en equilibrio.
No obstante, mientras en el año 2004, con un
déficit de 2,0% del PIB, el sector público paga-
ba el equivalente a 5,9% del PIB por concepto
de intereses, el déficit proyectado por las au-
toridades de 0,3% para el 2007 se daría con
un pago de intereses equivalente a 3,8%. De
aquí que la mejora en el resultado fiscal como
porcentaje del PIB se explique por la caída del
peso del pago de intereses, que más que com-
pensó el aumento del gasto primario, el cual
llevó a que el superávit primario bajara de 4,0%
del PIB en el 2004 a 3,5% en el 2007.
Por otro lado, el repunte de la inflación en
el 2007 también estaría generando un efecto
positivo sobre el resultado fiscal debido a la
«sorpresa inflacionaria». En este marco, la
inflación, y en particular la inflación en dóla-
res, se torna funcional al resultado fiscal, con
lo que un mayor éxito en el control de precios,
y/o una reversión del flujo de ingreso neto de
capitales que condujera a detener la caída del
tipo de cambio, así como un aumento de la tasa
de interés internacional, con el mismo nivel de
gasto público de hoy, impactaría en un resul-
tado que se tornaría claramente deficitario.
Resultados deficitarios conducen a mayor
endeudamiento neto, con lo que la actual ten-
dencia a la caída del peso de la deuda pública,
en caso de revertirse la bonanza de la econo-
mía mundial, se revertiría rápidamente, y vol-
vería, pese a haber atravesado durante cuatro
años condiciones de crecimiento excepciona-
les para la economía, a una situación crítica en
materia de sostenibilidad del déficit fiscal.
Gasto interno —público y privado—, en-
deudamiento y apreciación real. El dinamis-
mo del gasto interno es impulsado en mayor
medida por el gasto privado, aunque también
el gasto del sector público aumenta. Si bien al
primer semestre del año, con importaciones
de petróleo que registran una fuerte caída por
factores coyunturales, la cuenta corriente de
la balanza de pagos muestra superávit, en el
año móvil a junio exhibe un déficit que, si bien
aún está en valores sostenibles, presenta clara
tendencia al alza, reflejando un exceso de gas-
to de la economía en su conjunto.
Pese al elevado ritmo de crecimiento del
ingreso nacional, en la medida en que se sos-
tenga el ritmo de recuperación salarial (entre
otros factores, por la política de salarios, pero
también por la apreciación del tipo de cam-
bio real) y se sostenga también el aumento del
gasto público anunciado por las autoridades,
tanto el consumo privado como el público ex-
plicarán mayores déficit en cuenta corriente en
los meses por venir.
En un marco de liquidez internacional e
ingreso de capitales, el tipo de cambio tiende
a caer, generando presiones sobre la compe-
titividad. Tipo de cambio real más bajo nueva-
mente estimula mayor gasto interno, que se
puede financiar en el corto plazo con mayor
endeudamiento neto.
A diferencia del año 2006, en que el ingreso
de capitales para inversión extranjera directa
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explicaba la mayor parte del financiamiento
del sector privado, el ingreso de capitales en
el año a junio de 2007 básicamente se explica
por el aumento del endeudamiento externo
del sector privado, lo que implica una relación
de riesgos más vulnerable.
Inflación al alza, política monetaria con-
tractiva y tipo de cambio. Ante el rebrote de
la inflación en un marco de aumento del gasto
interno, la política fiscal pierde la oportunidad
de aliviar las presiones inflacionarias por no
ejecutar una política anticíclica, pese al creci-
miento excepcional de la economía en los úl-
timos años, ya que expande el gasto cada vez
que los ingresos crecen por encima de lo pro-
yectado en el programa de gobierno.
En este contexto, los shocks (de precios
internacionales y climáticos) se traducen en
una dinámica de precios que, para su conten-
ción, deja bastante sola a la política moneta-
ria —más allá de medidas que actúan sobre el
IPC, con efectos en el nivel pero no sobre su
tendencia—. En estas condiciones, los efectos
de la política monetaria contractiva que con-
duce a tasas de interés al alza, en una econo-
mía dolarizada, opera por el canal del tipo de
cambio, conduciendo a la apreciación de este,
con el consecuente efecto en materia de pér-
dida de competitividad.
Hasta ahora, dicha pérdida de competiti-
vidad, que afecta al sector transable de la eco-
nomía, estaría siendo compensada en algunos
sectores por los mayores precios internacio-
nales. En tal caso, de persistir los actuales li-
neamientos en un marco de desaceleración de
la economía mundial que enlenteciera o re-
virtiera el aumento de dichos precios interna-
cionales, la pérdida de competitividad, pro-
ducto de la política antinflacionaria, sería
significativa.
Por tanto, si las medidas de política mo-
netaria para controlar la inflación terminan
afectando el tipo de cambio real, más allá de
su eficacia para controlar los precios, transmi-
ten señales que podrían inducir a una recom-
posición sectorial de la inversión sesgada hacia
el sector productor de bienes no transables,
lo que complicaría la sostenibilidad del creci-
miento económico.
Salario real, productividad y competiti-
vidad. El tipo de cambio real (TCR), como me-
dida macroeconómica de la competitividad
internacional de la economía, en la relación
del promedio enero-octubre del año en cur-
so respecto a un año atrás se presenta esta-
ble. No obstante, reflejando en los últimos
meses los efectos de la política monetaria más
contractiva para controlar la inflación, se ob-
serva que a octubre el tipo de cambio real acu-
mula una caída de 6,4% respecto al cierre del
año 2006.
En caso de verificarse una política fiscal de
signo más expansivo, tal como se prevé hacia
2008, ante la ocurrencia de nuevos shocks que
afecten la inflación o disminuyan los precios
internacionales relevantes para la producción
nacional, la competitividad resultaría seria-
mente afectada.
Al cierre del año en curso se podría presu-
mir que la economía no está en una situación
de atraso cambiario, aunque de mantenerse
los lineamientos actuales no se descartaría di-
cha situación, en la medida en que, si bien la
política no interviene en el mercado cambia-
rio (como para apartar al tipo de cambio real
de su nivel de equilibrio), sí estaría intervinien-
do en otros mercados, como el de trabajo, me-
diante los mecanismos de determinación de
salarios, e introduciendo así rigideces que po-
drían dificultar la convergencia del TCR a nive-
les de equilibrio.
Como contracara de una apreciación del
TCR se observa una recuperación del salario
real, que en ramas de participación no menor
en la producción de la industria manufacture-
ra estaría siendo superior al crecimiento de la
productividad de la mano de obra. Mientras
en el caso de los sectores productores de
bienes no transables el aumento de los sala-
rios reales se puede traducir en mayores pre-
siones inflacionarias, en el caso de los que
compiten con la producción internacional
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esta relación salario real-productividad pue-
de terminar dejando fuera de mercado a las
empresas respectivas.
Como se veía, la mayor parte del valor bru-
to de producción industrial es aportado por
empresas cuya productividad de la mano de
obra cae o crece menos que el salario real, sien-
do que buena parte de la producción que es-
taría en dicha situación, tiene perfil exporta-
dor y una elevada intensidad en el uso de la
mano de obra, de donde parte importante de
la producción industrial ingresa en zonas de
vulnerabilidad. Hasta el momento, en algunas
ramas, el deterioro de la ecuación ingresos-
costos es compensado parcialmente por los
mejores precios internacionales a que colocan
la producción (lo que encarece también la pro-
ducción que compite con la local), pero en
caso de desaceleramiento de la economía
mundial quedaría en una situación de clara
pérdida de competitividad.
El problema en todo caso no son los sala-
rios reales muy altos —de hecho, estos aún no
recuperan niveles precrisis—; el problema es
la dificultad para incrementar la productividad.
En este sentido, los programas que —eficien-
temente— promuevan innovación e inversión
tendrán, en general, mucho para aportar. En
la misma dirección cooperarían las reformas
estructurales de segunda generación, que han
quedado un tanto estancadas y que, dada la
altura actual del ciclo político, difícilmente
muestren grandes avances en los próximos
dos años.
En tanto, la incertidumbre respecto al fu-
turo político, y por tanto respecto al paradig-
ma de desarrollo en cuyo marco se ordene el
diseño de política económica en un mediano
plazo, que es el relevante para la inversión, es
una de las variables que más frenan la inver-
sión privada. De aquí lo crítico que resulta con-
sensuar a nivel de bases políticas, sociales,
empresariales y sindicales un modelo de
desarrollo, que permita minimizar factores de
incertidumbre.
Entrada de capitales, crecimiento en la
región, y pérdida de rentabilidad del sector
transable. En la medida en que el ingreso de
capitales, vía apreciación real, continúe esti-
mulando un mayor gasto interno en la econo-
mía, dicho gasto continuará filtrándose en
mayor medida a importaciones, así como el
crecimiento de las exportaciones quedará
cada vez más sujeto a la ganancia de competi-
tividad respecto a los países de la región, que
además presentan una mayor demanda por
bienes regionales, en particular, servicios. Una
pérdida de competitividad frente a mercados
de extrazona estimularía una eventual concen-
tración de las exportaciones en mercados re-
gionales.
Revisando el documento de Bergara, Do-
minioni y Licandro,5 publicado en 1994, en el
contexto de los primeros años de la implemen-
tación de los planes de estabilización de los
noventa en la región, es posible identificar fac-
tores que, al igual que entonces, podrían es-
tar latentes en el presente. En el actual marco
en que la economía percibe shocks de entrada
de capitales y demanda regional, el modelo
desarrollado por estos autores daría pistas de
hacia dónde evolucionaría el comportamien-
to esperado de las variables: aumento relativo
del precio de los bienes transables regionales
(lo que más allá de los shocks climáticos ya ha
impulsado básicamente la inflación en el año
en curso), con la consecuente reasignación de
factores productivos a favor de este sector en
detrimento del sector transable, cuya rentabi-
lidad se vería disminuida. Esta situación con-
duciría a mayor déficit en la cuenta corriente
de la balanza de pagos, con una cuenta comer-
cial que se deteriora, en tanto mejora la ba-
lanza comercial de servicios. Estos síntomas ya
se están percibiendo en la economía, y el pro-
blema sería que, si se profundizan, conduzcan
a una contracción del sector transable, cuya
5 Mario Bergara, Daniel Dominioni y José Antonio Licandro:
«Un modelo para comprender la “enfermedad uruguaya”», en
Revista de Economía, segunda época, vol. II, n.o 2, Banco Cen-
tral del Uruguay.
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base industrial ya presenta signos de preocu-
pación.
Señales, eficiencia y crecimiento econó-
mico. Por último, la estabilidad de los equili-
brios macroeconómicos es un requisito para
el crecimiento sostenible, condición necesa-
ria para que la sociedad pueda ingresar a una
fase de desarrollo.
Las experiencias de crecimiento y crisis de
las últimas décadas dejan algunas reflexiones.
Se observa que los períodos de mayor creci-
miento económico en la segunda mitad del
siglo XX (entre 1974 y 1980, y luego entre 1992
y 1998), si bien mostraron un dinamismo muy
por encima del crecimiento de tendencia de
la economía uruguaya, endógenamente pro-
ducían su desenlace, en la medida en que se
daban a instancias de crecimiento económico
impulsado por el gasto doméstico en un con-
texto de apreciación real, típico resultado de
los planes de estabilización basados en ancla
cambiaria, en que fallaba la contención del
gasto. La interpretación de la historia puede
ser una eficiente herramienta para evitar que
la situación se repita.
La principal diferencia entre la situación ac-
tual y los anteriores episodios de crecimiento
sería que en el presente no existe una política
cambiaria como ancla nominal, pero en cam-
bio habría rigidez para la convergencia del tipo
de cambio real a valores de equilibrio intro-
ducida desde el mercado de trabajo.
Al igual que en dichos períodos de creci-
miento, en la actualidad se encuentra un mar-
co propicio para avanzar en reformas estruc-
turales, máxime al considerar las mayorías
parlamentarias de la fuerza política en el go-
bierno, y las reformas de segunda generación
—esto es, las que tienden a dotar de mayor
eficiencia a los mecanismos de mercado— son
las que básicamente subsisten en el debe.
En este sentido, en la actualidad hay una
serie de reformas en la agenda política, entre
ellas la ya implementada reforma tributaria,
la inminente reforma del sistema nacional de
salud, la de educación, la de transferencias de
ingresos, la del diseño institucional del BCU y
la reforma del Estado, por citar algunas. Sería
interesante que se aprovechara el relativo ali-
vio de tensiones distributivas que brinda el
período de elevado crecimiento para avanzar
en ellas. No obstante, la falta de consensos
—y de debate— acerca de una estrategia de
desarrollo sostenible e inclusivo resta capaci-
dad de impacto a las reformas, en la medida
en que, al no articularlas en el marco del avan-
ce hacia un modelo de desarrollo de largo pla-
zo, dificulta capturar las sinergias, administrar
un timing eficiente e identificar y compensar
a los eventuales perdedores que genere el
proceso.
En particular, el timing ha sido un factor crí-
tico que no se ha manejado en forma adecua-
da en el pasado, no solo en los procesos de
reformas estructurales, en cuanto a articular
los tiempos entre ellas, sino entre los progra-
mas de reformas y de estabilización, y en el
presente seguiría sin ser considerado aún con
la relevancia adecuada. Es cierto que la com-
petitividad de una economía es el resultado
de sus condiciones de productividad, eficien-
cia y en general factores estructurales, pero es-
perando a que se manifiesten los efectos de
largo plazo de las reformas estructurales, si los
factores que hacen al tipo cambio real que se
observa en el corto plazo (y en los que sí hay
consecuencias de la política monetaria/cam-
biaria y, por supuesto, de la política fiscal) no
son cuidados, los mercados se pierden en po-
cos meses, los tejidos empresariales se dañan
y la calidad de crecimiento económico, así
como su propia sostenibilidad, se comprome-
te seriamente.
Como se menciona en el trabajo «Creci-
miento y progreso social, el caso de Uruguay»,6
un aprendizaje de los procesos previos de re-
formas estructurales sería que, conscientes de
6 Joaquín Días, Adolfo Sarmiento y Silvia Vázquez (Departa-
mento de Economía de la UCU), texto preparado para su pu-
blicación a principios del año 2008 en la compilación de ca-
sos para doce países de América Latina, patrocinada por la
Fundación Konrad Adenauer.
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los arreglos en materia de economía política, si
la política económica quiere mostrar resultados,
avanzar en los procesos de reformas estructu-
rales y que su implementación trascienda los
ciclos políticos, debería asumir dicho proceso
de reformas en el marco de la definición de una
estrategia mucho más amplia, consistente con
un modelo de desarrollo, donde las reformas
no se agoten en aquellas que la urgencia re-
clama, sino que se avance en los incentivos mi-
croeconómicos y en la mejora de las condicio-
nes institucionales acordes a los tiempos de
los nuevos mercados y de los nuevos desafíos
sociales.
